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LA CINA E GIA VICINA®

Contenuti, prospettive, problemi dalla Via della Seta in Italia

La Nuova Via della Seta (o Belt Road Initiative, spesso citata con
I’acronimo BRI) ¢ il progetto di investimento infrastrutturale finalizzato a
costruire e irrobustire le linee di collegamento tra Asia ed Europa: si com-
pone della Silk Road Economic Belt, comunicata dal presidente cinese Xi
Jinping ad Astana nel settembre 2013, e dalla Maritime Silk Road, annun-
ciata il mese successivo, durante il meeting della Asian Pacific Economie
Cooperation (APEC) di Jakarta.

La BRI concorre all’apertura di nuovi corridoi commerciali e all’affer-
mazione dell'immagine di potenza cooperativa e non egemonica; in questa
ottica pare da leggersi la particolare attenzione che il governo cinese dedica
alle economie emergenti lambite dai nuovi progetti di sviluppo infrastrut-
turale. Le azioni e le forme di cooperazione in cui si sostanzia sono cinque:
il coordinamento delle politiche di sviluppo, la connettivita delle infra-
strutture, la rimozione degli ostacoli al commercio internazionale, I'inte-
grazione finanziaria e I’avvio di piu stretti e stringenti legami tra le popo-
lazioni coinvolte.

Secondo i dati forniti dalla Chinese Academy of International Trade
and Economic Cooperation del Ministero del Commercio, gli investimenti

“ 11 presente contributo ¢ il frutto di un percorso di ricerca che si articola in due momenti: il primo
culminato nel maggio 2018 a Shanghai in occasione del I Forum “Belt and Road Initiative” organizzato
dalla Shanghai Academy of Social Sciences nel corso della quale ho presentato in qualita di invited
speaker la relazione “The Belt and Road Initiative and The Italian Firm’s Business Model: Evidences and
Competitive Involvement”; il secondo, ancora in corso per le tante implicazioni emerse, quale conseguenza
del lavoro di ricerca svolto con Giacomo Petrucco, allievo della Scuola Superiore Sant’Anna di Pisa, nel
corso della stesura della tesi magistrale “Gli investimenti cinesi in Italia: scenari, strategie e implicazioni
aziendali” discussa presso I’'Universita di Pisa, corso di laurea in Strategia Management e Controllo nella
primavera del presente anno. Il lavoro di ricerca e discussione, che ha visto la creazione e ’analisi di una
dettagliata e analitica banca dati di circa 250 operazioni di investimento cinese in Italia, ha visto anche la
partecipazione di Alberto Di Minin, associato di Economia e gestione delle imprese, presso la Scuola
Superiore Sant’Anna di Pisa. Nicola Lattanzi ¢ professore ordinario di Economia Aziendale presso la
Scuola IMT Alti Studi Lucca dove insegna Strategia e Management per i Sistemi Complessi.
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cinesi nei paesi lungo la BRI ammonterebbero a fine 2017 a quasi 65
miliardi di dollari, con un tasso di crescita annuo medio del 6,9% nell’ul-
timo quadriennio.

Il Reconnecting Asia Database del think tank americano Center for
Strategie and International Studies (CSIS) stima che nel periodo compreso
tra gli anni 2013 e 2017 siano stati finanziati dalla Cina 173 progetti infra-
strutturali in 45 paesi dell’area euro-asiatica. In tal senso evidenziamo la
rilevanza delle due istituzioni create appositamente dal governo cinese,
Silk Road Fund e Asian Infrastructure Investment Bank.

L'iniziativa sta destando preoccupazioni tra i principali partner coin-
volti, ivi compresi quelli europei e statunitensi, per tre ordini di motivi: la
ricerca di egemonia politica, economica e culturale, la sostenibilita finan-
ziaria e il non adeguamento alle migliori pratiche internazionali in termini
di salvaguardie socio ambientali e della disciplina di mercato.

L’analisi degli investimenti cinesi in Italia non pud prescindere dalla
consapevolezza della struttura del sistema produttivo: I'ottava economia
mondiale e la terza europea, con un mercato interno costituito da circa 60
milioni di persone ed un PIL a prezzi correnti di quasi 36.000 USD pro
capite (FMI, 2018). L’ltalia ¢ una delle principali porte di accesso a un
mercato di 500 milioni di consumatori dell’'Unione Europea e a 270 milioni
di consumatori del Nord Africa e del Medio Oriente.

Il Paese ospita numerosi centri di ricerca e sviluppo di eccellenza e
attualmente sono quindici le universita italiane classificate fra le cinque-
cento migliori al mondo secondo i principali ranking internazionali: notevoli
sono le eccellenze nella ricerca, ¢ il quinto Paese al mondo per numero
medio di citazioni delle pubblicazioni scientifiche prodotte.

La capacita del sistema produttivo affonda le proprie radici nella diffusa
presenza di piccole e medie imprese (PMI) organizzate in forma industriale,
I'ISTAT conta circa centocinquanta distretti industriali, all'interno dei quali
¢ prevalente il modello dell’azienda familiare: la percentuale delle PMI che
hanno introdotto innovazioni di prodotto e di processo, strategiche e orga-
nizzative ¢ superiore alla media dell’'Unione europea. Siamo tra i Paesi con
il maggior numero di domande di registrazione internazionale di disegni
industriali, e terzi nella classifica speciale dei Paesi con il maggior numero
di domande di marchio in agro-alimenti.

L’Italia ¢ la seconda economia manifatturiera in Europa e la settima
nel mondo, con un surplus commerciale del valore di 103,8 miliardi di
dollari (WTO, 2016), e impiega tecnologie fra le pit avanzate nel settore
manifatturiero per il trattamento delle materie prime, utilizzando meno
energia nei processi produttivi rispetto a Francia, Spagna e Germania.
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Investire in Italia significa avere accesso ad un grande patrimonio di
conoscenze intellettuali e specialistiche uniche al mondo in tutti i campi
ed uno straordinario know-how in settori strategici quali: macchinari, auto-
mazione, moda e design, fino all’alimentare e la cucina. In questi anni I'Ita-
lia si ¢, inoltre, aperta agli investimenti stranieri anche in settori sensibili,
quali energia, reti, telecomunicazioni e trasporti. Ulteriore punto di forza
¢ il patrimonio culturale: il Paese ¢ cosi la quinta destinazione turistica al
mondo (UNWTO, 2018).

La presenza cinese in Italia

Il rapporto tra 'ammontare degli Investimenti Diretti Esteri (IDE) in
entrata e PIL (18,7 per cento nel 2016) rimane significativamente inferiore
alle medie mondiali (35 per cento), dell’Europa (49,3 per cento) e dell’'UE
(46,7 per cento), nonché a quello dei principali Paesi europei (Regno Unito
45,5 per cento, Spagna 45,2 per cento, Francia 28,3 per cento e Germania
22,2 per cento).

Si osservi come i divari con gli altri paesi europei rimangano elevati,
pur avendo I'Italia sfortunatamente beneficiato di una significativa con-
trazione del PIL, ovvero del denominatore dell’indicatore considerato.
Sul lato dei flussi di IDE in entrata si osserva per I’'ltalia una debole
ripresa a partire dal 2013. In media, nel quinquennio 2012-16 i flussi di
IDE verso I’Italia sono rimasti al di sotto della soglia dei 20 miliardi di
dollari per anno, livello peraltro analogo a quello del quinquennio prece-
dente (2007-2011).

La tendenza nel volume e nel tasso di crescita degli investimenti cinesi
¢ costantemente in crescita. Rimane tuttavia significativo il rallentamento
del processo nell’'ultimo anno, per la contrazione della crescita del mercato
cinese e 'implementazione delle restrizioni per gli investimenti esteri.

All’anno 2017, 300 sono i gruppi investitori presenti con partecipazioni
in 641 imprese italiane. Il fatturato della Cina in Italia, considerando il
totale delle aziende partecipate e degli investimenti greenfield cosi come
ricostruito dall’agenzia ICE, ¢ di quasi 18 miliardi e occupa 32.690 dipen-
denti.

Osservando le prime 25 operazioni da noi ordinate per valore della
transazione si nota che 12 su 25, e 7 tra le prime 10, sono state opera-
zioni puramente finanziarie, con partecipazioni sotto alla soglia del 10%
indicata dal FMI come requisito per la definizione di investimento diretto
estero. Tra di esse, la partecipazione della Bank of China in ENI, Intesa
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CINA HonG KoNG TOTALE
Gruppi investitori 216 84 300
Imprese italiane partecipate 514 127 641
Dipendenti 26.039 6.561 32.690
Fatturato 13.991 ml 4.000 ml 17.991 ml

Sanpaolo, ENEL, Unicredit, Telecom, FIAT, del Silk Road Fund in Auto-
strade per I'Italia (si segnala che questa operazione risulta essere 1'unica
esplicita del fondo senza ricorso alla costruzione di ulteriori veicoli inter-
medi).

Geograficamente, gli investimenti cinesi sono fortemente concentrati
nel Nord Italia. La regione Lombardia ospita 50 investimenti, la maggior
parte dei quali nell’area metropolitana di Milano. Ci sono inoltre i due
rami della Bank of China, il primo istituito nel 1998 e il secondo aperto
nel 2010; nell’anno 2011 anche la Industrial and Commercial Bank of
China, la piu grande banca al mondo in termini di capitalizzazione di
borsa, ha aperto una filiale.

IMPRESE PER REGIONE 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lombardia 35% 38% 37% 38% 43% 41%
Veneto 10% 9% 9% 7% 7% 7%
Piemonte 5% 6% 6% 5% 5% 8%
Emilia-Romagna 6% 5% 6% 7% 7% 9%
Altre regioni Nord 8% 8% 8% 12% 11% 10%
Altre regioni Centro Sud | 12% 12% 13% 11% 10% 11%
Lazio 23% 23% 22% 19% 17% 14%

La seconda regione italiana che attrae gli IDE cinesi oggi ¢ I’Emilia
Romagna per la sua tradizionale specializzazione in macchinari, poi il
Piemonte per la manifattura nel settore automobilistico. Gli investi-
menti in altre regioni avvengono in diversi settori di specializzazione,
ovvero elettrodomestici e biancheria in Veneto, e logistica in Campania
e Liguria.
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DIPENDENTI PER REGIONE | 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lombardia 31% 34% 27% 31% 32% 32%
Veneto 10% 9% 10% 7% 8% 12%
Piemonte 6% 5% 4% 14% 12% 14%
Emilia-Romagna 20% 25% 18% 16% 16% 15%
Altre regioni Nord 3% 5% 26% 19% 16% 13%

Altre regioni Centro Sud | 17% 17% 12% 9% 14% 12%

Lazio 12% 6% 4% 3% 2% 2%

La modalita di ingresso degli investimenti cinesi in Italia si ¢ gradual-
mente evoluta. La prima ondata di investimenti ¢ avvenuta mediante uffici
di rappresentanza ed ¢ stata caratterizzata principalmente da investimenti
greenfield su piccola scala, successivamente hanno avuto luogo acquisizioni
dal valore costantemente maggiore e da ultimo sembrano nuovamente tor-
nare ad affermarsi per crescita investimenti greenfield orientati al mercato,
all’aumentare della capacita d’esportazione cinese.

In ambito finanziario, le imprese cinesi presenti in Italia svolgono attivita
a supporto dell’internazionalizzazione delle imprese domestiche. Tra esse
Bank of China (presente dal 1998), Industrial and Commercial Bank of
China (dal 2011), China UnionPay specializzata nel settore delle carte di
credito, China Milan Equity Exchange operativa nella consulenza societaria.

Nella meccanica ¢ la ricerca di brand, conoscenze, tecnologie a spingere
le acquisizioni cinesi. Tra esse il Gruppo Qianjiang, produttore di scooter
e moto a bassa cilindrata, che ha acquisito Benelli. Il settore automobilistico
¢ ricco di esempi di investimenti greenfield, ricordiamo Yuejin Motor Corp,
casa di veicoli commerciali alleata con Iveco. Vanno poi menzionati Haier
e Hisense, tra i principali player mondiali nel settore degli elettrodomestici;
Zoomlion, pioniere dell’industria cinese dei macchinari per costruzioni,
che ha acquisito l'italiana Cifa; Shig-Weichai che ha rilevato il 75% di
Ferretti, leader mondiale nella produzione di imbarcazioni di lusso.

Nell’abbigliamento, le imprese cinesi vedono opportunita di commercio
da e per I'ltalia e I'Europa; nel 2007, Hembly, principale operatore nella
distribuzione dei prodotti moda in Cina, ha acquisito il marchio storico
italiano nell’abbigliamento sportivo Sergio Tacchini. Infine, va rilevato il
settore della logistica e dei porti: I'Italia ¢ ponte strategico verso I’Europa,
i Balcani e I'area della Comunita di Stati Indipendenti (CIS), per cui sono
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da anni presenti nel Paese i gruppi multinazionali Cosco, China Shipping
Company e CCS.

Al primo posto per numero di imprese i servizi, seguiti da industria
manifatturiera e settore energetico. Per quanto riguarda il numero di dipen-
denti, al primo posto I'industria manifatturiera (72%) seguita dal settore
del commercio (11%) e dei servizi (15%).

DIPENDENTI PER SETTORE 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Industria manifatturiera | 62% 68% 77% 77% 73% 72%

Commercio 19% 20% 14% 12% 11% 11%

Energia elettrica, gas e 6% 1% 2% 2% 2% 2%
acqua; costruzioni

Servizi 14% 1% 7% 9% 14% 15%

Da notare come nel tempo sia complessivamente aumentato il peso
dell’industria manifatturiera e dei servizi, per quanto la distribuzione sia
pressoché costante. Rispetto al numero delle imprese, invece, al primo
posto troviamo i servizi (32%), in notevole crescita, seguiti dall'industria
manifatturiera (24%), e dal settore energetico (22%).

IMPRESE PER SETTORE 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Industria manifatturiera 18,37% | 19,80% | 21,90% | 21,67% | 21,11% | 24,32%

Commercio 24,73% | 25,94% | 26,67% | 23,06% |23,37% |21,21%

Energia elettrica, gas e 34,98% |33,45% [21,11% [26,94% |23,37% | 22,57%
acqua; costruzioni

Servizi 21,91% | 0,82% |32% 23% 36% 31%

Gli effetti sulla crescita aziendale

L’ingresso nel mercato italiano di imprese cinesi presenta rischi ed
opportunita. Il persistente coinvolgimento dello Stato solleva spesso timori
per il sospetto che dietro I'investimento si nascondano obiettivi politici o
finalita non coerenti con le logiche di mercato. Sono, quindi, forti i pre-
giudizi sugli effetti positivi, per le aree ospitanti, dell’ingresso degli inve-
stitori cinesi.
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Notevoli sono, inoltre, i problemi connessi alla gestione delle aziende
acquisite; il tutto si traduce in un tasso di insuccesso delle operazioni di
penetrazione internazionale particolarmente elevato. Tra le cause principali
emergono problemi e difficolta di tipo organizzativo-manageriale, di com-
prensione culturale, di integrazione di metodi di lavoro e abitudini, di
conoscenza corretta delle tecniche di gestione occidentale. Enormi sono
le criticita sia per il fatto di operare in un contesto diverso da quello
domestico in termini di normative e regolamenti, sia per la necessita di
collaborare con persone abituate a stili di vita e di lavoro molto lontani
da quelli cinesi.

Nel caso dell’Italia, si aggiungono problematiche di tipo burocratico,
ostacoli nell’ottenere i visti, nel gestire le pratiche di ingresso.

Le modalita con cui operativamente vengono gestite le societa acquisite
sono progressivamente migliorate nel tempo. In un primo momento, a
titolo non esaustivo, I'imposizione del management veniva visto ed inteso
quale strumento di affermazione della proprieta, senza coglierne i limiti
nella fase esecutiva. Ad oggi, non solo il management viene conservato e
messo nelle condizioni di poter dare continuita operativa al business, ma
la quasi totalita dei contratti prevede anche la formazione da parte di
manager italiani di risorse anche in Cina.

Cio premesso, I'indagine svolta sulle circa duecentocinquanta opera-
zioni analizzate ci consente di evidenziare alcuni tratti distintivi negli anda-
menti economico-finanziari delle aziende post-acquisizione:

— un primo ed immediato effetto di patrimonializzazione quale conseguenza
dell’immissione di mezzi finanziari freschi ad incremento del capitale
netto e contestuale riduzione del debito bancario; la redditivita generale
aumenta a seguito della riduzione degli oneri finanziari;

— un secondo e non immediato effetto di efficientamento operativo deri-
vante sia dalla riconsiderazione di tutti i costi, sia e soprattutto dal fatto
che la partecipazione consente e agevola la possibilita di sfruttare com-
mercialmente il mercato del sud-est asiatico altrimenti difficilmente rag-
giungibile e penetrabile;

— un terzo ed ancora meno immediato effetto inerente le politiche di busi-
ness education poste in essere dall’azienda acquisita al fine di consentire
a manager cinesi di apprendere schemi cognitivi, know-how, modelli di
condotta e di comportamento aziendale.

L'incognita principale ¢ pero la capacita delle imprese cinesi di gestire
le aziende acquisite in modo efficace e coerente con le logiche di business
occidentale. Oltre a dover favorire la massima integrazione tra culture,
stili di vita, modalita di lavoro differenti, i cinesi devono essere in grado
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di assorbire e far propri i modelli di gestione occidentali con cui poter
affrontare i mercati mondiali.

L'impostazione delle fasi pre-acquisizione e la programmazione dei
processi di integrazione delle risorse umane e degli strumenti gestionali
divengono momenti critici e fondamentali per la crescita dell’azienda acqui-
sita e del suo valore economico.

1l dilemma italiano del socio cinese

La struttura finanziaria e organizzativa delle imprese italiane, di dimen-
sioni mediamente ridotte e sottocapitalizzate, rappresenta un significativo
elemento da considerare nella valutazione delle determinanti e degli impatti
del fenomeno da un punto di vista aziendale.

In linea di tendenza, come discusso, la performance delle societa
acquisite in termini di crescita dimensionale, di solidita finanziaria, di
produttivita e risultato, migliora. Assistiamo in un certo senso, ad un
effetto rimbalzo sul mercato asiatico in quanto le imprese cinesi aspirano
e ricercano, con l'acquisizione delle nostre imprese, una via nuova per
tornare in Cina o nel Sud-Est asiatico a conquistare quote di mercato
con aziende italiane ben radicate nel tessuto italiano e partecipate da
capitale cinese. Se lette in ottica di integrazione dei vantaggi competitivi
reciproci, le acquisizioni possono consolidare ¢ rafforzare le imprese
nazionali, spesso troppo fragili e piccole per affrontare la competizione
globale.

Quanto ¢ auspicabile oggi il socio cinese per I'imprenditore italiano?
Il rafforzamento patrimoniale, la crescita dimensionale e potenziale, I’effi-
cientamento produttivo, il miglioramento della redditivita che ne conse-
guono parrebbero non lasciare dubbio alcuno. Vi ¢ invece un dilemma,
ma occorre cambiare prospettiva assumendo quella dell’azienda Paese Italia
e aggiungere un tassello.

La presenza cinese in Italia in termini di aziende partecipate si mani-
festa, come ben evidenziato dalla tabella “Imprese per Regione”, nelle
regioni che maggiormente contribuiscono alla formazione del PIL del nostro
Paese (ovvero Lombardia, Veneto, Piemonte, Emilia Romagna, Lazio). Se
da una parte cio non puo sorprendere e risulta facilmente comprensibile,
dall’altra pone e apre a piu di un interrogativo circa 1’azione di governo in
materia di politica industriale. Come proteggere e valorizzare allora il pro-
prio patrimonio industriale che tanto ¢ legato alla formazione del PIL e di
conseguenza al benessere economico collettivo?
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II dilemma si forma quando si hanno piu alternative ed ¢ qui a nostro
avviso parte della risposta, in quanto il dilemma difficilmente si sostanzia
di fronte alla proposta di investimento cinese che fa perno, come in prece-
denza rilevato, sulle manifeste criticita del nostro sistema produttivo: la
scarsita dei mezzi finanziari propri, I’avvio di una forte politica di efficien-
tamento produttivo e il processo di crescita dimensionale ¢ dei mercati.
Da un certo punto di vista gli investimenti cinesi entrano dalla porta delle
debolezze e si presentano come una valida risposta per I'imprenditore inte-
ressato a vendere o condividere il percorso di crescita.

Immaginiamo all’inverso il caso di due aziende italiane piccole o medie
che decidano di unirsi, non ne fanno una grande ed anzi in piu di una cir-
costanza rischiano di creare una grande piccolezza economica: la crescita
dimensionale delle aziende aggregate produce valore quando genera un
aumento dei mezzi propri sul totale delle fonti di finanziamento e auspica-
bilmente una crescita sia della produttivita del lavoro, ovvero efficienta-
mento produttivo, sia della capacita di presidiare nuovi mercati.

La Nuova Via della Seta, paradossalmente, offre questa possibilita; ¢
convinzione di chi scrive che il dilemma italiano del socio cinese possa
concretamente manifestarsi solo in seguito all’adozione nel nostro Paese
di scelte di politica industriale mirate alla crescita dimensionale organica
— i mezzi propri, I'efficientamento produttivo e i mercati — e proprio in
ragione di cido molto focalizzate sullo sviluppo di un efficiente mercato dei
capitali.

Scenari e mercati

Al mutare della politica cinese, ¢ cambiata anche la posizione del-
I'Italia come meta per gli investimenti cinesi. Dall’apertura internazionale,
I'interesse per il nostro Paese ¢ cresciuto nel tempo. Da una parte, la
ricerca del mercato, sospinta dalle dimensioni del mercato interno, dal-
I’appartenenza all’UE, dall’opportunita di sviluppare una migliore capacita
di risposta ad un consumo piu sofisticato, il miglioramento della reputa-
zione dei marchi per aprire nuovi segmenti. Dall’altro, la ricerca di asset
strategici, quali i marchi, le capacita di progettazione e le tecnologie nei
settori maturi.

Occorre, tuttavia, ridimensionare il fenomeno: gli investimenti cinesi,
pur in notevole crescita, sono ancora significativamente minori che in altri
Paesi europei, e in ordini di grandezza per il momento tali da non rappre-
sentare una criticita.
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Con il richiamo al nuovo verso della Via della Seta si ¢ inteso sottoli-
neare il fatto che molti secoli dopo Marco Polo ¢ adesso la Cina, in forme
e modi molto differenti, a compiere il percorso inverso, ma a quel verso
nuovo sottosta la costruzione di un sistema di collegamenti strutturali che
¢ destinato ad incidere e modificare il globale assetto geopolitico e geoe-
conomico ed al quale ¢ inimmaginabile pensare di chiudersi. Sulle nuove
strade e le vie oltre alle merci circoleranno, in entrambi i sensi, idee e
istanze di confronto che produrranno una complessita crescente.

Una apertura protetta, protetta perché volta a difendere e valorizzare
quelle identita culturali che del nostro paese sono il motore portante.

Fatte le debite proporzioni ed ognuno le proprie valutazioni circa il
sistema politico, il nuovo verso della via cinese suggerisce che la progetta-
zione e la visione di lungo periodo applicata al contesto italiano possa
offrire una valida sponda per una riflessione di politica industriale all’in-
terno della quale tentare un virtuoso allineamento tra interesse generale
dello Stato e interesse specifico privato.
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